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questions  (Smangs,  2006).  One  strand,  on  which  there  have  been  a  number  of 
contributions  in  recent  years,  focuses  on  business  groups  in  developing  countries  or 
‘emerging markets’. Its key concerns are to explain the prevalence of groups in such 
contexts and their implications for ‘economic efficiency’. A recurrent theme within it is 
that  the  business  group  is  as  an  efficiency  enhancing  or  economizing  response  to 
conditions of institutional and informational imperfections and the related high levels of 
entrepreneurial  scarcity.  A  reading  of  this  literature  on  developing  country  business 
groups in the light of available knowledge about such groups in India however leaves 
one with a great sense of dissatisfaction with the analysis on offer. This dissatisfaction 



















not  necessarily  commonly  known  information  on  Indian  business  groups.  But  while 
what would be shown is the disconnect between propositions made both generally and 
in  relation  to  India  and  the  reality  of  Indian  business  groups,  the  conclusions 
consequently  emerging  about  how  business  groups  should  or  should  not  be  studied 
must be considered as having a general validity. These conclusions, summarized at the 






scarcity—which  incidentally  replicates  what  had  once  been  a  popular  mode  of 





general,  but  also  to  its  specific  developing  country  variant.  Conceptions  of  business 
groups in developing countries typically centre around one or more of a set of features 
that are supposed to be associated with them. The first is that a business group has a 







companies  of  the  group,  play  in  imparting  cohesion  to  a  group.  Almost  all  of  these 




instance,  Amsden  and  Hikino  (Amsden  and  Hikino,  1994)  took  conglomerate 
diversification as the most important feature of the business group and did not make any 
reference to the multi‐company form. At the other end, one even finds admission that 
business  groups  may  show  a  variety  on  this  count  and  some  groups  may  be  more 
focused and others diversified (Khanna and Yafeh, 2007). There is no doubt however that 





















































ʺA  corporate  group  may  be  defined  as  consisting  of  units  which  are  subject  to  the 
decision‐making  power  of  a  common  authority…  The  group  functions  as  a  single 






























following  a  change  in  the  generation  in  command.  In  fact,  since  family  ties  do  not 
necessarily end with a division, something like a loose federation of the different firms, 
the  intermediate  domain  case,  that  are  its  product  may  actually  follow  from  such  a 


























could  be  found  in  the  initial  period  after  independence.  In  some  cases,  individual 
companies  were  joint‐ventures  between  two  or  more  otherwise  distinct  groups,  and 
Hazari created the category of outer‐circle companies of a group to accommodate such 
cases (Hazari, 1966). In the case of a few groups, for example Soorajmull Nagarmull, 
more  than  one  family  constituted  the  single  controlling  entity (Government  of  India, 
1965). The ACC group of companies was a joint example of both features, being a group 
by  itself  while  being  controlled  jointly  by  four  separate  families—each  of  which also 
independently controlled other large groups of companies. Some family groups also had 








survived  through  all  of  these  developments  and  does  not  therefore  represent  an 
institution that is exclusively built around family and other social ties. In fact, it is this 





in  the  other  case.  Instead  of  asking  why  and  how  individual  firms  establish  links 











coalition  of  different  individual  firms  engaged  in  different  businesses,  a  relationship 
between  the  multiple‐company  structure  and  the  diversification  pattern  can  be 
reasonably presumed. If however the group is a single firm, this is no longer true and the 
















one  of  the  many  AV  Birla  group  companies.  It  alone  has  the  following  business 

















Cement  Birla AV  4  11.65  22.28 
Aluminium Foils  Birla AV  2  37.45  42.17 
Animal Feeds  Godrej  2  11.30  20.30 
Axle Shafts  Kalyani  2  32.03  51.37 
Beer  UB  3  39.62  77.41 
Wines, Spirits and 
Liquors 
UB  2  35.78  53.01 
Ethylene Glycol  Reliance  2  45.80  74.13 
Polyester Filament Yarn  Reliance  3  36.30  47.14 
Linear Alkyl Benzene  Reliance  2  31.99  48.88 
Polyester Staple Fibre  Reliance  2  59.36  69.35 
Poly Vinyl Chloride  Reliance  2  35.04  56.68 
Floor & Wall tiles  Somany Enterprises  2  10.93  18.20 
Glass Hollowares  Somany Enterprises  2  28.02  40.09 

























The  Reliance  group  emerged  as  one  of  Indiaʹs  largest  groups  before  liberalization 
through  a  growth  sequence  that  remained  focused  on  a  set  of  related  industries 
















business  group  is  in  effect  an  explanation  of  conglomerate  diversification.  Since 
















referred  to.  Concentrated  ownership  of  the  second  kind,  aggregate  concentration,  is 
about the degree to which control over corporate assets is in a few hands. In Berle and 
Means description of it in relation to the US economy (Berle and Means, 1968), high 
levels  of  aggregate  concentration  were  achieved  at  the  expense  of  concentrated 
ownership  of  companies.  Corporations  became  large  by  the  pooling  of  the  capital  of 
many owners, and the consequent dispersion of the ownership of their shares leading to 
the  separation  of  ownership  and  control  of  companies.  High  levels  of  aggregate 
concentration however tend to go hand in hand with the separation of ownership and 
control, not necessarily of companies, but of capital. This is different from the separation 
of  ownership  and  control  of  companies  because  command  by  a  company  of  an 
agglomeration of capital with a variety of ultimate owners does not necessarily require 
issue of the company’s equity shares directly to these owners. It can be achieved through 











Morck,  Wolfenszon  and  Yeung,  2005).  In  India,  the  more  generic  expression,  inter‐
corporate investments, has been used to refer to it (Hazari, 1966; Goyal, 1979; Singhania, 





such  means  of  a  significant  portion  of  the  equity  of  the  companies  in  which  such 
investment is done in turn allows control over their management. 
Inter‐corporate  investments  between  group  companies  can  be  easily  mistaken  to  be 
reflections of the working of ‘internal capital markets’ within groups or as a product of 11 
groups performing the function of venture capitalists, which are important components 







company2.  It  should  consequently  be  viewed  as  a  mechanism  of  control  and  not  of 







company  size.  Indian  business  groups  have  therefore  controlled  their  companies 
primarily through inter‐corporate investments, which after independence replaced the 
eventually  abolished  managing  agency  system  as  the  principal  control  mechanism. 
Additionally,  the  historical  pattern  in  India  has  been  one  of  private  corporate  sector 
companies  being  generally  heavily  reliant  on  external  funds  whether  raised  through 
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make  for  a  higher  level  of  aggregate  concentration  than  would  be  the  case  if  the 
companies  were  stand‐alone  (Morck,  Wolfenszon  and  Yeung,  2005).  This  point  may 
appear obvious but that does not make it necessarily correct. It is one thing to say that 
aggregate concentration expresses itself through the control by a few individuals of a 






of  the  firm  does  not  ipso  facto  mean  that  aggregate  concentration  is  greater  in 
comparison  to  a  situation  when  stand‐alone  companies  are  prominent.  Since  any 










but  nothing  has  been  said  with  regard  to  the  nature  and  numbers  of  companies 
constituting  a  group,  and  their  placing  in  relation  to  each  other  within  the  group 
structure. In reality, there has been tremendous heterogeneity amongst groups on these 
counts.  Only  some  sense  of  this  heterogeneity  can  be  given  here.  It  is  nevertheless 14 
important  to  appreciate  this  diversity  because  of  the  difficulties  it  poses  for  the 
conceptualization of business groups.  
A  variety  of  different  kinds  of  legal  entities  have  been  the  objects  of  a  common 
centralized control in the Indian business world. These have included companies with 
shares  publicly  traded  on  stock  exchanges,  narrowly  held  companies  not  listed  on 






with  assets  more  than  Rs.  1  crore)  were  54  while  the  other  amongst  the  two  largest 




No  comparable  comprehensive  listing  of  groups  and  their  companies  has  been  done 
since  the  1960s.  But  there  is  sufficient  evidence  to  suggest  that  the  kind  of  variety 





the  Indian  Economy  (CMIE)  would  not  qualify  as  groups.  On  the  other  hand,  if  a 
multiplicity  of  public  companies  was  not  insisted  upon,  then  many  Indian  private 
companies that are not classified as group affiliated in the same databases and therefore 



























More than 50%  76  11  56 
More than 40%  101  17  65 
More than 30%  128  34  74 
More than 20%  154  55  84 
More than 10%  164  71  97 
More than 0%  171  111  111 








of  the  discovery  of  other  companies  affiliated  to  them  or  because  of  the  floating  of 
additional  companies  by  their  controlling  authorities,  these  companies  acquired  the 











cases  between  typically  narrowly  held  investment  companies  and  public  companies 16 
















corporate  investments  between  group  companies,  and  the  specifically  pyramidal 
































companies  by  those  who  control  them  does  not  happen  in  India.  The  problem  with 
Bertrand et al’s method instead lies in the fact that such siphoning out may be more 
commonplace than they presumed.  
The  basic  method  relied  on  was  a  comparison  of  the  responses,  of  group  affiliated 
companies and stand‐alones in a sample data set, to profit shocks in their own and other 
industries by examining the respective deviations of their actual from predicted (average 
industry)  responses.  The  lower  responsiveness  of  group  affiliated  companies  to  such 
profit  shocks  in  their  own  industries  and  greater  responsiveness  to  that  in  other 
industries was treated as the evidence of tunneling. The appropriateness of this method 
however rests absolutely critically on the correctness of the underlying assumption that 


























Bertrand  et  al’s  results  may,  at  least  partly,  be  explained  by  the  likely  nature  of  the 
sample and the existence of inter‐corporate investments between companies in it. Inter‐






presumably  included  only  public  companies,  they  would  have  included  some  inter‐
connected  companies  of  companies  classified  as  group  affiliated  so  that  companies 
receiving dividends would be part of the sample. In the case of those classified as stand‐
alone  on  the  other  hand,  any  such  potential  dividend  recipient  companies  would  be 






































































































Reliance  Textile  Industries  also  made  arrangements  with  financial  institutions  for  term 









at  the  end  of  1977,  and  its  subsequent  listing  on  the  Bombay  and  Ahmedabad  Stock 
Exchanges in January 1978, came to be. According to the official statement by the company 
in  its  Annual  Report  for  1976–77,  this  move  of  listing  the  company  was  immediately 
prompted by the condition for the same laid down by financial institutions while granting 
                                                                 
6   The  source  cited  is  India  Unbound:  From  Independence  to  the  Global  Information  Age  by 
Gurcharan Das. 
7   ICICI  is  presently  a  private  sector  bank.  It  was  originally  however  a  publicly  sponsored 
industrial development bank which though created in the private sector, with shares held by 
banks,  insurance  companies,  and  international  financial  institutions,  became  effectively  a 
government company with the nationalization of banks and insurance.  22 








The  theoretical  antecedents  of  the  view  that  business  groups  are  responses  to 
institutional  voids  lie  in  the  theory  of  the  firm  and  the  Leibensteinian  theory  of 
entrepreneurship (Foss, Lando and Thomsen, 2000; Archibald, 1987; Leibenstein, 1968). 
The  essence  of  this  view  may  be  outlined  as  follows.  The  successful  undertaking  of 
industrial ventures requires the identification of profitable ventures, securing finances 
and  the  necessary  technical  know‐how,  organizing  all  the  corresponding  inputs 
including  labour  and  managerial  talent,  and  successful  selling  of  output. 















read,  the  virtuous  portrayal  of  the  managing  agency  system  and  the  associated 
phenomenon  of  a  handful  of  European  managing  agency  houses  dominating  the 












today  are  both  valid,  it  would  mean  that  nothing  much  has  changed  and  the  same 
institutional voids continue to characterize the Indian context of today. Alternatively, one 







other  hand  the  flow  of  British  capital  to  Indian  industry  was  greatly 
facilitated  by  a  system  which  enabled  control  to  be  vested  in  British 












the  role  of  promoters  and  pioneers  in  many  of  the  newly  established 
industries in India; they came into prominence because it was they and they 
alone who could supply a regular stream of trained and efficient managers; 




appropriation  of  business  opportunities  then  prevailing  in  India:  (1)  a 
shortage of entrepreneurial ability and (2) a shortage of venture capital.” (p. 
560) 





particularly  managerial  knowhow.  The  managing  agency  system  was 
evolved to meet this challenge.” (p. 1) 
“The  bone  round  which  the  “flesh  and  sinews  of  Indian  industry”  have 
grown is the system of managing agency. In a country where the banking 
system was neither very developed nor pervasive, where a well organised 



















found  amongst  relatively  smaller  firms.  Neither  can  the  other  crucial  feature  of  the 
managing  agency  system,  the  contractual  vesting  of  the  responsibility  of  managing 







The  explanations  of  business  groups  or  the  managing  agency  system  as  responses  to 
institutional  voids  also  share  with  the  theory  of  the  firm  a  combination  of  important 
weaknesses. They are portrayed as efficient organizations like the firm is in the theory of 
the firm, and in either case it is their efficiency enhancing role that serves as the raison 















their  questions  and  their  approach  towards  answering  them,  the  two  theories  in 
combination leave us with a very ambivalent position on the relationship between the 
development  of  markets  and  institutions,  efficiency,  and  aggregate  concentration. 
Aggregate concentration as discussed earlier can be based on the separation of ownership 




being  seen  as  the  product  of  the  process  of  economizing  transaction  costs  by  the 
internalization of transactions (Williamson, 1981). In other words, in the theory of the firm 


















of  time  in  determining  who  or  which  firms  are  able  to  perform  the  entrepreneurial 
function9. Whether based on ownership or advantageous market access, on market or non‐
market  factors,  this  monopoly  power  is  also  cumulative  in  nature.  For  example,  the 
ownership  of  large  amounts  of  capital  strengthens  the  ability  to  raise  capital  from  the 
market. Similarly, monopoly power in one sphere translates into monopoly power in other 
spheres too—monopoly in the command over resources constitute the basis for monopoly 





The  fact  that  individual  firms/entrepreneurs  enjoy  such  monopoly  power  does  not 
necessarily mean that they are not subject to competition. However, the extent to which 
command over it is concentrated would matter in determining its economic, social and 










should  not  be  expected  to  simply  disappear  with  the  filling  of  the  institutional  voids 




9   The  explanation  of  European  dominance  by  recourse  to  the  assumption  that  they  alone 
possessed the necessary expertise for initiating and running industrial ventures in the early 
stages  of  industrial  development  has  been  effectively  challenged  on  these  lines,  and  that 




group  structures  play  in  this  process?  What  kind  of  interaction  takes  place  between 
business,  society  and  the  State?  If  business  groups  in  developing  countries  are  to  be 
properly understood, these are some of the many issues worth investigating. The portrayal 



























coalitions  of  firms  because  of  the  fundamental  differences  between  these  two  multi‐
company structures and the questions they throw up. 
The deficiencies in the conceptualization and explanations of the business group in the 









specifically  Indian  groups  should  serve,  as  a  warning  for  those  attempting  to  study 
business  groups  anywhere  in  the  world  and  as  a  caution  for  the  consumers  of  the 
literature on the subject.  
Finally, the analysis of business groups needs to move away from trying to explain them 
as  efficiency  enhancing  responses  to  institutional  voids.  Such  an  approach  is  firstly 
completely a historical and static—attaching little significance to either the shifts in the 






In  the  process  of  making  these  assumptions  of  how  the  system  works  in  relation  to 
business groups, however, it devalues the importance of an examination of its actual 
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Industrial Development: Complementarity and performance of different sectors (public, private,
FDI, cooperative, SMEs, etc.); trends, structures and performance of Indian industries in the
context of globalisation; locational aspects of industry in the context of balanced regional
development.
Corporate Sector: Ownership structures; finance; mergers and acquisitions; efficacy of regulatory
systems and other means of policy intervention; trends and changes in the Indian corporate
sector in the background of global developments in corporate governance, integration and
competitiveness.
Trade, Investment and Technology: Trade policy reforms, WTO, composition and direction of
trade, import intensity of exports, regional and bilateral trade, foreign investment, technology
imports, R&D and patents.
Employment, Labour and Social Sector: Growth and structure of employment; impact of economic
reforms and globalisation; trade and employment, labour regulation, social protection, health,
education, etc.
Media Studies: Use of modern multimedia techniques for effective, wider and focused dissemination
of social science research and promote public debates.
ISID has developed databases on various aspects of the Indian economy, particularly concerning
industry and the corporate sector.  It has created On-line Indexes of Indian Social Science
Journals (OLI) and Press Clippings on diverse social science subjects.  These have been widely
acclaimed as valuable sources of information for researchers studying India’s socio-economic
development.
ISID